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RESUMEN

Prebisch afirmo que especializarse en la exportacion de materias primas conduciria
en general a un crecimiento poco vigoroso y, en particular, que un deterioro (mejora)
de los términos de intercambio, produciran un lento (rapido) crecimiento econémico.
Asi, se desarrolla un modelo econométrico para el crecimiento del Producto Interno
Bruto per cépita (PIB) de Peru con relacion a sus Tl, para el periodo 1980-2016. Se
analiza la estacionariedad de las series en log-niveles y en sus primeras diferencias.
Debido a que In(PIB,) y In(T1,) son integrados de orden uno, significa que sus
primeras diferencias son estacionarias. Se procede con la prueba de cointegracién
y se concluye que existe una relacion de largo plazo entre ellas. En la estimacion
del modelo de correccion de error muestra que las variables son estadisticamente

importantes. En el periodo de estudio, Peru ha experimentado una mejora en sus



términos de intercambio, pero el crecimiento del PIB ha sido vigoroso y mucho

mayor que los ascensos en los TI.

Palabras Clave: términos de intercambio, crecimiento econémico, series de tiempo,

modelo de correccién de error.

Clasificacion JEL: C32, 041, 054, Q00

1. INTRODUCCION

La hipétesis Prebisch-Singer establece un deterioro secular (de muy largo plazo) de
los términos de intercambio en las economias exportadoras de materias primas,
implicando un menor poder de compra de bienes industriales de estas economias.
Asimismo, la hipotesis sefiala un esquema de la division internacional del trabajo,
centro-periferia, y un desarrollo desigual. Asimismo, para Prebisch (1986), la
especializacion en la exportacion de materias primas conduciria a un crecimiento
poco vigoroso (desestimulando el desarrollo del sector manufacturero y del
progreso técnico). Asi como, una balanza comercial limitada por la escasez de
divisas. Sin embargo, ha llamado la atencién el comportamiento reciente de algunas
economias de América Latina. Por tanto, estas economias resultan interesantes de
estudiar en virtud de la tendencia en los Ultimos treinta afios de una fuerte relacion

entre las exportaciones de productos primarios y el crecimiento econémico.

Desde el siglo pasado, los paises latinoamericanos presentaban una
composicién sectorial encaminada a la exportacion de productos primarios
(Prebisch, 1986). EI Cuadro 1 muestra para algunos paises, en 1870, que casi el
100% de las exportaciones eran productos primarios, para 1939 no habia cambiado
mucho el panorama exportador. Es importante recalcar que a partir de los afos
cincuenta del siglo pasado, se consolido, para la mayoria de los paises de América

Latina, un crecimiento acelerado, por medio del modelo de la sustitucién de



importaciones. Asi, se dieron grandes transformaciones en la estructura productiva,
en infraestructura, pero también en el crecimiento poblacional. Esto posibilitd un
gran auge hasta mediados de los afios ochenta del siglo pasado. En particular, Peru
siguié también este modelo de algunos paises latinoamericanos, donde desde

1950, se aplico la industrializacion sustitutiva.

Cuadro 1. Composicion sectorial primaria para Argentina, Brasil, Chile, México y
Peru, 1870-1939.

_ Exportaciones
Paises PIB per capita (% productos primarios)
1870 1939 1870 1939
Argentina 1,311 4,148 100 97
Brasil 740 1,307 100 100
Chile 927 3,178 99 100
México 710 1,428 100 98
Pera 389 1,884 99 100

Fuente: Retomado de Blattman, et al., 2007, p. 162. El PIB per capita esta en délares de 1990
(BUS).

Algunos paises latinoamericanos, alrededor de 1990, se han integrado a un
mundo globalizado mediante la exportacion de materias primas, abasteciendo al
mercado mundial, pero también han tenido procesos de manufactura tendientes a
su industrializacion. México, por ejemplo, se integré a principios de los noventas del
siglo XX al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), con dos
economias altamente desarrolladas y competitivas. Mientras que otros paises, de
Sudamérica, optaron por integrarse al desarrollo del Cono Sur y siguieron un
esquema tradicional de ser proveedores de materias primas a economias grandes,
algunas asiaticas. Por tanto, México optd por un esquema menos tradicional y
complemento su integracion economica para modificar su estructura de produccion

y sus factores productivos. Aunque ha existido un dinamismo manufacturero e



industrial para algunos paises latinoamericanos, otros siguen siendo muy
tradicionales, en el sentido de mantener una fuerte dependencia de la exportacion

de materias primas, tal es el caso de Peru.

¢, Qué tanto depende el crecimiento de Peru de sus términos de intercambio
de sus productos primarios de exportacion? El objetivo de este documento es
establecer la relacion que existe entre el Producto Interno Bruto per capita (PIB) de
Pert y sus términos de intercambio (TI). Por tanto, se analiza la propuesta de
Prebisch (1986) acerca de que un deterioro (mejora) de los términos de intercambio,
produciran un lento (rdpido) crecimiento econdémico, pero en general con un
crecimiento poco vigoroso. Para este fin, se desarrolla un modelo econométrico para
explicar la relaciébn entre movimientos de largo y corto plazo, y la relaciéon de
causalidad, entre estas dos variables. Por tanto, se propone un modelo de
correccion de error. El resultado final muestra que los Tl y PIB estan cointegrados,
y que la causalidad va de Tl a crecimiento econdmico. En consecuencia, en el
periodo de estudio, Perl ha experimentado una mejora de sus términos de
intercambio. Sin embargo, el crecimiento del PIB ha sido vigoroso y mucho mayor
gue los incrementos en los términos de intercambio, por el buen manejo de sus
divisas internacionales. Se recalca, que ni se acepta, ni se rechaza, la hipotesis de
muy largo plazo de Prebisch-Singer, por desconocer si los cambios en Tl son
temporales o permanentes. Utilizando datos desde 1650, Arezki, Hadri, Lounganiy

Rao (2013) prueban la hipétesis.

El articulo esta organizado de la siguiente manera. En la seccién 2, se
presentan algunos hechos empiricos de Perd. En la seccion 3, se presenta el
modelo economeétrico, para ello se presenta evidencia empirica de las series del PIB
y de los TI. Ademas, se establece la estacionariedad de las series, se realiza la
prueba de cointegracion de Johansen (1991), se deduce la causalidad de las
variables y por ultimo se estima el modelo de correccion de error. En la seccion 4

se presentan las conclusiones.



2. LA ESTRUCTURA ACTUAL DE LAS EXPORTACIONES DEL PERU

En esta seccion se estudia brevemente la economia peruana. La particularidad
econOmica de Perl es que sus exportaciones siguen basandose en el sector
exportador tradicional primario, mineria e hidrocarburos. Ademas, este sector esta
orientado a abastecer la demanda internacional. El sector exportador es muy
dinamico, respecto de lo que ocurre con los otros sectores productivos que van con

un menor dinamismo (véase Alarco, 2010).

La Grafica 1 muestra la participacion promedio de los sectores de exportacion
de productos tradicionales, no tradicionales y otros para los periodos 1985-1990,
1991-2000, 2001-2010 y 2011-2019. Asi, se observa, para estos sectores, que la
participacion promedio de las exportaciones, se ha mantenido estable (no hay
mucha variacion entre los periodos). Dentro de los productos tradicionales, la
Gréfica 2 muestra la participacion de los productos mineros, de petréleo y gas
natural para los mismos periodos de la Gréafica 1. Por tanto, con las Gréficas 1y 2,
podemos deducir que Perl se ha comportado como un pais tipicamente proveedor

de materias primas para el mercado mundial.

En el Cuadro 2 se muestra la produccion minera de los cinco metales mas
importantes que se extraen y se transforman en 2016. El principal metal producido
es el cobre, seguido del oro, zinc, plata y estafio. Estos minerales representan cerca
del 85% de la extraccion minera y ronda el 60% de los productos de exportacion
para el afio 2016. La Grafica 3 muestra la produccion energética para Peru en el
afio 2016 (medida en Terajoules). Se observa que el gas natural es el producto con

mayor produccion.



Gréfica 1. Participacion de exportaciones por grupos de productos Peru:
1985-2019
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del Banco Central de Reserva de Peru, 2020.

Gréfica 2. Participacion de exportaciones por grupos de productos tradicionales
Per(: 1985-2019
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Reserva de Peru, 2020.



Cuadro 2. Produccion de los metales mas precioso: cobre, oro, zinc estafo, plata

en 2016
Mineral Produccion de metales
Cobre 7,200 (TMF)
Zinc 2,500 (TMF)
Oro 4,700 (OzF)
Plata 140 (OzF)
Estafio 64 (TMF)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Reserva de Peru

Notas: TMF: Toneladas Métricas Finas; OzF: Onzas Finas.

Gréfica 3. Porcentaje de produccion de energia primaria para Peru, 2016

(medido en Terajoules)
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Cisneros (2015) resalta el dinamismo de las exportaciones peruanas de
bienes primarios, hasta el 2012, se habian triplicado, y esto representaba cerca del
23% de su Producto Interno Bruto. Este crecimiento en las exportaciones se debio
al comercio internacional por la gran demanda de sus socios comerciales (los mas
importantes para el periodo de 2000-2012 eran: Estados Unidos, China, Suiza y
Reino Unido). Asi, “los productos con mayor participacion en el total de
exportaciones, 64% provienen de sectores extractivos con valor agregado muy bajo,
mientras que los textiles con 6% y las hortalizas, frutas y otros bienes con un 2% de
participacion, con mayor valor agregado, pero con participacion limitada” (Cisneros,
2015, 55).

Ademas, a mediados de los afios ochenta, Perd consolido un modelo de
politica econdmica en el que la estructura productiva ha girado en torno a la
produccién de bienes no transables y la extraccion de recursos primarios,
predominantemente mineros, como se ha mostrado en la Grafica 1 (Jiménez, 2009).
Asi, debido a su orientacion sectorial de exportacion, la economia peruana se ha
hecho dependiente de las oscilaciones de los términos de intercambio vy
consecuentemente de las perturbaciones externas abruptos que menguan su
desarrollo. Por tanto, para el periodo de 1950 a 2008, Jiménez (2009) afirma que,
para Peru, las perturbaciones externas, muestran una gran sensibilidad en la
balanza comercial debido a las variaciones del tipo de cambio real y de las tasas
arancelarias. Estos sintomas se profundizaron durante la crisis internacional del
2008-2009. En consecuencia, Peru enfrenté una falta de demanda efectiva, bajos

ingresos (salarios y rentas) y lento dinamismo sectorial interno (Jiménez, 2009).

Pera es un ejemplo de una industrializacion poco acelerada. Asi, la relacion
capital-trabajo ha disminuido desde la primera mitad de los afios ochenta, al igual
gue la inversion en maquinaria y equipo en el sector manufacturero. Sin embargo,
la inversion ha aumentado en construccién. Aunado a una disminucién del tipo de

cambio para el periodo de 1990-2008. Ros (2009) afirma (citado por Jiménez, 2009,



148): “... la apreciacion del tipo de cambio real puede estimular la inversion fija al
reducir los precios relativos de la maquinaria y equipo importados, pero esta
reduccion de precios favorece a las actividades de produccion de bienes no
transables, reduce la rentabilidad en las actividades de bienes transables y, por
tanto, afecta negativamente la acumulacion en este ultimo tipo de actividades”. Por
tanto, a esto se le conoce como la maldicion de los recursos naturales debido a una

falta de industrializacion y desarrollo.

Aunque hubo un crecimiento importante en los bienes no comerciables, estos
no han generado cambios significativos en la economia peruana como para dejar
de ser tan dependientes de los productos primarios. Lo anterior significa que la
economia peruana sigue dependiendo de las exportaciones primarias. Dada la
mayor apertura comercial, la fuerte dependencia en sus recursos naturales ha
disminuido otras actividades sectoriales, como el caso de la industria y manufactura
(Alarco, 2010).

Con lo anterior, se deduce que la demanda efectiva depende en mayor
medida de la demanda externa para sostener el crecimiento. Ademas, de la mayor
dependencia respecto a las importaciones de bienes de capital. Finalmente, para
reducir la incertidumbre y la volatilidad de la demanda externa, Per( ha suscrito mas
tratados o alianzas comerciales. Aunque Perlu ya tiene tratados con Asia y
especificamente con China, en el 2012 suscribié un acuerdo llamado Alianza del

Pacifico, conformado con Chile, Colombia y México (Aquino, 2013).

A continuacién, se estudia la relacibn que existe entre términos de
intercambio y el PIB de Peru, para poder concluir si estas dos variables estan
cointegradas en el largo plazo o indirectamente constatar como las exportaciones

primarias afectan al crecimiento economico.
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3. EL MODELO ECONOMETRICO
3. 1 INFORMACION EMPIRICA Y ANALISIS DE ESTACIONALIDAD

Los datos del Producto Interno Bruto per capita (PIB) y Términos de Intercambio
(TI) de Peru tienen periodicidad anual, estan en términos reales con base 2010 y
comprenden el periodo 1980-2016. Ambas series se obtuvieron de Banco Mundial

(2018). Los TI se determinan como

IPX
Tl, = —=, t=1980,...,2016,
IR

donde IPY e IPY son los indices de precios de las exportaciones y de las

importaciones, de manera respectiva.

La Grafica 4 muestra el comportamiento del PIB y de los TI de Peru, ambas
series en log-niveles: In(PIB;) y In(T1;), en ella se puede observar que esas
variables no son estacionarias debido principalmente a que presentan tendencia y
al parecer, tampoco son cointegradas, puesto que no se observa un
comportamiento acompasado de las mismas. Observe que desde el afio 1990, Peru

ha experimentado un fuerte crecimiento econémico.

En la Gréafica 5 aparece la dinAmica de la primera diferencia de las log-
variables: DIn(PIB) y DIn(TI) o equivalentemente, su tasa de crecimiento: la del
PIB y delos TI. Se ve que estas nuevas variables ya no tienen tendencia y se puede
apreciar un cierto comportamiento aparejado, aunque con mas dinamica en
DIn(TI), lo primero daria cuenta de la estacionariedad de las tasas de crecimiento
del PIB y de los T1 y lo segundo, de su posible cointegracién. Esta es una manera
intuitiva de analizar la propiedad de estacionariedad de las series y su cointegracion,
a continuaciéon, se lleva a cabo un analisis formal para corroborar o no, las

aseveraciones realizadas.

11



Grafica 4. Dindmica de In(PIB) y In(TI)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, 2018.

Grafica 5. DinAmica de las tasas de crecimiento del PIB y de los TI
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En la Gréfica 6 se presenta un diagrama de dispersion en el que se puede observar
que la relacién existente entre las variables de crecimiento econdémico y el
correspondiente a los términos de intercambio, es lineal y, por tanto, en caso de que
las variables estén cointegradas, la relacion de largo plazo del modelo de correccion
de error se deberé establecer incorporando las variables en logaritmos.

Grafica 6. Diagrama de dispersion de las tasas de crecimiento
del PIBy de los TI
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Fuente: Elaboracion propia.

Las pruebas estadisticas para estudiar la estacionariedad de las series en
log-niveles y su primera diferencia, son las de raices unitarias: la Aumentada de
Dickey y Fuller (1979) (ADF), la de Phillips y Perron (1988) (PP), y la de Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin (1992) (KPSS), y cada una se efectla para dos regresiones
auxiliares: una en la que se introduce intercepto y la otra en la que también se

incluye una tendencia determinista, ademas de los rezagos de la variable para la
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que se aplica la prueba. La tendencia se incluye porque tanto in(PIB,) como In(TI,)

muestran un comportamiento sostenido a crecer, mas claro en la primera variable.

De acuerdo con los resultados de las pruebas DF y PP, las variables en log-
niveles no son estacionarias pero sus tasas de crecimiento si los son (Cuadro 3y
4), lo cual es consistente con las observaciones de sus respectivos

comportamientos, que se hicieron con anterioridad.

Cuadro 3. Pruebas de raices unitaria

(Regresion auxiliar con intercepto)

DF PP KPSS

In(PIB) 0.6268 1.0590  0.6597
(-2.9484)  (-2.9458) (0.4630)*

[0.9885]  [0.9964]
DIn(PIB)  -3.6897  -3.7297  0.4072
(-2.9484)  (-2.9484) (0.4630)

[0.0087]*  [0.0078]*
In(T1) -2.4088  -2.4132  0.1748*
(-2.9458)  (-2.9458) (0.4630)

[0.1465]  [0.1453]
DIn(TI) -5.0650  -5.0568  0.4879
(-2.9484)  (2.9484) (0.4630)

[0.0002]*  [0.0002]*

Los nimeros en paréntesis son los valores criticos
al 5% de significancia, los que estan en corchetes
son los p-values y el * indica rechazo de la hip6tesis
nula, es decir, de existencia de raiz unitaria.
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4. Pruebas de raices unitaria

(Regresion auxiliar sin intercepto)

DF PP KPSS

In(PIB) 2.3253  -1.4627  0.2042
(-3.5443)  (-3.5403) (0.1460)*

[0.4101]  [0.8239]
DIn(PIB)  -4.1550  -3.9362
(-3.5484)  (-3.5443)
[0.0124]*
[0.0208]*
In(T1) -2.3622  -2.3821  0.1740
(-3.5443)  (-3.5403) (0.1460)*
[0.3919]  [0.3821]
DIn(TI) 51931  -5.1634
(-3.5484)  (-3.5443)
[0.0009]*  [0.0009]*

Los nimeros en paréntesis son los valores criticos
al 5% de significancia, los que estan en corchetes
son los p-values y el * indica rechazo de la hipotesis
nula, es decir, de existencia de raiz unitaria.
Fuente: Elaboracion propia.

3.2 ANALISIS DE COINTEGRACION

Debido a que In(PIB,) y In(TI;) son I(1), lo cual significa que su primera diferencia
es estacionaria, se procede a realizar la prueba de cointegraciéon de Johansen
(1991), en sus dos versiones: traza y maximo valor propio (eigen-valor), con el
propésito de saber si es correcto especificar un modelo de correccidén de error o0 no.
La realizacion de esas pruebas de cointegracion requiere la determinacion del
namero de rezagos Optimo, en este caso y de acuerdo con los criterios de

informacion de Akaike, se obtuvo que es uno.
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En el Cuadro 5 se muestran los resultados de las dos pruebas de Johansen,
en él, r es el numero de relaciones de cointegracion Yy Aryaza Y Amax SON 10S
estadisticos correspondientes a las pruebas de la traza y maximo valor propio, de
manera respectiva. En ambas pruebas y en la primera iteracion, se rechaza la
hipotesis nula, de manera que existe una relaciébn de cointegracion entre las
In(PIB,) y In(TI,).

Cuadro 5. Pruebas de Johansen

Relaciones Araza AMax

cointegracion

r=0 r=1 345541 28.9668
(25.8721) (19.3870)
[0.0032]*  0.0015

r<i r=2 55872  5.5872
(12.5189) (12.5180
[0.5144] [0.5144]

Los nimeros en paréntesis son los valores criticos
al 5% de significancia, los que estan en corchetes
son los p-values y el * indica rechazo de la hipétesis
nula, es decir, de existencia de raiz unitaria.
Fuente: Elaboracion propia.

3.3 ESPECIFICACION Y ESTIMACION DEL MODELO

Los andlisis de estacionariedad y cointegracion conducen a la especificacion de un
modelo de correccién de error para las variables DIn(PIB,) y DIn(TI,), puesto que
las variables en log-niveles son integradas de orden uno, I(1), y cointegradas, de
manera que existe una relacién de largo plazo entre ellas (Engle y Granger, 1987).

El planteamiento poblacional del modelo es

Dln(PIBt) = al + az Dln(P[Bt_l) + 0(3 Dln(TIt_l) + aét_l + et, t = 1980, ey 2016,

16



en donde e; es un ruido blanco gaussiano, a es la velocidad del ajuste y

&1 = In(PIB,_;) — ,531 - .ézln(TIt—ﬂ - ﬁ3T

es la relacion de largo plazo o también denominada ecuacion de correccion de error,
en ella, se incorpora una tendencia, 7, obedeciendo al comportamiento de las

variables en log-niveles, y é;_; son los residuos de la regresiéon

In(PIB,_y) = By + Boln(TL,_;) + BT + &, t =1980,...,2016,

donde ¢; es un ruido blanco gaussiano.

La estimacion del modelo de correccidon de error es

DIn(PIB,) = 0.0117 + 0.4967 DIn(PIB,_,) — 0.2438 DIn(TI,_,) — 0.52358,_,
(0.0072)  (0.1132) (-0.0720) (0.5236)

y la correspondiente a la relacion de largo plazo es

&,_, = In(PIB,_,) — 22.3763 — 0.5020In(TI,_,) — 0.0359rt,
(0.0490) (0.0012)

los términos en paréntesis bajo cada parametro estimado son los errores estandar.
En ambos modelos estimados los pardmetros son significativos y tienen el signo
adecuado. Mencion aparte merece la velocidad del ajuste, « = —0.5235, que
establece que la desviacion del equilibrio del largo plazo es corregida en el periodo
actual a una velocidad del 5.2%, ademas se observa que en el largo plazo, en
promedio, n(TI) tiene un impacto positivo en In(PIB), mientras que en el corto, el

que tiene DIn(TI,_,) en DIn(PIB,), es negativo.
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El Cuadro 6 muestra los resultados de las pruebas estadisticas de
diagnéstico que permiten constatar que los residuos del modelo de correccion de
error son proxis adecuadas del ruido blanco gaussiano; con base en ellos podemos
decir que a un nivel de significancia del 5%, se tiene normalidad, no autocorrelacion

y homoscedasticidad de los términos estocasticos del modelo.

Cuadro 6. Pruebas estadisticas en el modelo

del largo plazo

Prueba Estadistico  p-value
Normalidad (JB) 0.0038 0.9981
No autocorrelacion (BG) 0.0671 0.7956
Homoscedasticidad

- WsIinTC 3.8386 0.2794

-WconTC 13.4467 0.1434

- BPG 2.1501 0.3413

Nota: JB: Jarque Bera, BG: Breusch-Godfrey, WsinTC:
White sin términos cruzados,WconTC: White con términos
cruzados y BPG: Breusch-Pagan-Godfrey.

Fuente: Elaboracion propia.

También se lleva a cabo la prueba de causalidad de Granger (Granger,
1969), para corroborar estadisticamente lo que tedricamente ya se habia
establecido en lo que se refiere al sentido de la causalidad de las variables Din(PIB)
y DIn(TI), los resultados de la prueba dan evidencia a favor de que DIn(TI) causa
en el sentido de Granger, a DIn(PIB), y no al revés, de forma que en el primer caso,

se rechaza la hip6tesis nula de no causalidad con un p-value de 0.0007.

4. CONCLUSIONES

Se ha visto como la economia peruana depende mayormente de sus exportaciones
de productos primarios. Ademas, de la importancia de estas exportaciones sobre el

crecimiento econdmico. Ademas, el analisis empirico consistio en averiguar la
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existencia de una relacion de largo plazo entre los términos de intercambio y el
crecimiento economico para Peru. Con tal propoésito, se ha estudiado la
estacionariedad de esas dos variables en log-niveles y en sus primeras diferencias,
dado que In(PIB) y In(TI) resultaron ser integradas del mismo orden. También, se
efectu6 la prueba de Johansen (1991), en sus dos versiones, que dieron como
resultado que las dos variables estan cointegradas en primer orden. Por tanto, existe
una relacion de largo plazo entre las dos variables. En la estimacion del modelo de
correccion de error se obtuvo que todas las variables son importantes
estadisticamente incluyendo las de la relacién de largo plazo y que la velocidad del
ajuste tiene el signo correcto (negativo), de manera que la desviacion del equilibrio

del largo plazo es corregida en el periodo actual a una velocidad del 5.2%.

Con los resultados econométricos, se verifica la interdependencia vy
causalidad de que las exportaciones de materias primas (agricultura, mineria, gas
e hidrocarburos) —establecida en este trabajo como In(TI)- influyen positivamente,
en una relacién de largo plazo, al In(PIB) per capita de Perlu para el periodo de
estudio. Asimismo, la prueba de causalidad de Granger da como resultados que los
DIn(TI) causan a DIn(PIB). Con esto se ha analizado la propuesta de Prebisch
(1986) en donde se relaciona positivamente los términos de intercambio y el
producto interno bruto per céapita. Ademas, que economias exportadoras de
materias primas tendrian en general un crecimiento poco vigoroso. Sin embargo, es
importante sefalar que Peru ha experimentado un crecimiento del producto interno
bruto per céapita vigoroso y mucho mayor que la mejora de sus términos de
intercambio, esto debido al buen manejo de sus divisas internacionales. Ademas,
se ha mencionado que la hipo6tesis de muy largo plazo de Prebisch-Singer ni se
acepta, ni se rechaza, por desconocer si los cambios en los términos de intercambio

son temporales o permanentes.
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